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Fragestellungen zu ,,Steady State‘ Annahme

Was sind
,,alle relevanten GrofRen‘ in

Welche Bedingungen sind erforderlich,
damit ,,alle relevanten Grof3en*

der . :
mit der gleichen konstanten Rate wachsen?

Unternehmensbewertung?

= Free Cash flows = Untersuchung mit theoretischem Modell

= NOPATs = Annahme: Unternehmen hat Produktionstechnologie mit
gegebenen technischen Eigenschaften zur Bestimmung des

= operating Assets 4 o
optimalen Investitionsvolumens
= Laufzeit der Technologie ist 1 Jahr

*= Unternehmen realisiert in jedem Jahr 1 Projekt in optimalem
Volumen

Steady State: ,alle relevanten GréBen wachsen mit der gleichen Rate"

3 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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Eine Einfuhrung in die Investitionstheorie: das optimale

Investitionsvolumen

CFiyq
s 1+ROIC?

1+RONIC

1+k
CF*t+1'

v

I*t It

Investment theory 101: gegeben ist eine

Produktionstechnologie A mit abnehmenden

Grenzertragen
ACFiyq

2
— "0 und a4~ CFiyq
dlt dlt

<0

Die Kapitalkosten als erwartete Rendite
einer Alternativanlage betragen k

Das optimale Investitionsvolumen in t, I*,,
ist dort, wo die marginale operative Rendite
RONIC identisch mit den Kapitalkosten k ist

Die entsprechende Durschnittsrendite des
optimalen Investitionsprogramms ROIC?
liegt wegen der abnehmenden Grenzertrage
Uber den Kapitalkosten

Welche Bedingungen mussen vorliegen, dass I* und CF (1*) mit der gleichen Rate wachsen?
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Fall I: Erweiterungsinvestition bei unveranderter
Produktionstechnologie: kein Steady State

CFt+1“ 1+ROIC? = Wenn Investitionen/Assets und nachfolgende

Cash flows mit der gleichen Rate g wachsen

CFy4y 177777777777 1LHRONIC sollen, sind konstante operative

(1+9) |- durchschnittliche Renditen ROIC erforderlich

= Das widerspricht der grundlegenden

CFL, {-------mm - - 6konomischen Annahme von abnehmenden
1+k Grenzertrégen

= Weist die verwendete Technologie diese
(plausible) Eigenschaft auf, wirde durch
eine einfache Ausweitung ein suboptimales
Investitionsvolumen realisiert und
Unternehmenswert vernichtet

CF*t+1'

= Ein “Steady State” ist hier nicht mdglich.

5 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz



LEIPZIG
@ GRADUATE SCHOOL
G OF MANAGEMENT

Fall 11: Erweiterungsinvestition als kapitalwertneutrale
Finanzinvestitionen — kein Steady State

CFisq
1 1+ROIC?
CFopy 177"~ 1+k
(1+9)
CFl y
1+k
CF*t+1'

Zusatzliche Investitionen als Finanzanlagen
mit einer Rendite in Héhe der Kapitalkosten
k

Zusatzliche Investitionen sind wertneutral

Interpretation als thesaurierungsbedingtes,
wertneutrales Wachstum (IDW S1)

Da RONIC = k < ROIC*, wachsen die
Investitionen/Assets mit der erforderlichen
Rate g, aber nicht die damit erzielten Cash
flows CFL,

Ein “Steady State” ist hier nicht mdglich.

Lésung: riskantere wertneutrale
Investitionen in WP mit einer Rendite gleich
RONIC?

Problem: wegen des héheren Risikos kdnnen
die Kapitalkosten nicht konstant bleiben

6 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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Fall 111: Erweiterungsinvestitionen bei verbesserter
Technologie — Steady State

1+k

= Damit (optimale) Investitionen und die
damit erzeugten Cash flows mit der gleichen
Rate g wachsen, ist eine Verbesserung der
Produktionstechnologie notwendig

CFeia,

CI:*t+1 1

(1+9) = Die neue, bessere Technologie B weist

folgende Eigenschaft auf: Flr das optimale
Investitionsvolumen I*(1+g) in t+1 gilt: die
Durchschnittsrendite ROIC* bleibt
gegenuber der Technologie der Vorperiode A
unverandert.

CF 1

= Die entsprechende Verbesserung muss flr
die Bestimmung des Terminal Value
kontinuierlich in jeder Periode eintreten. Nur
dann ist der angestrebte Steady State
maglich.

I*t I>kt It
(1+g9)
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Standard-Sensitivitatsanalyse: Tabellen variieren Kapital-
kosten und Wachstumsrate

Base Case: WACC = 10%, g = 2%

FCFeyq

17.192

V = =
Y7 wAcc —g,  0.10 —0.02

= 214.941

WACC
0.08 0.09 0.1 0.11 0.12
0] 214.941 191.058 171.952 156.32 143.294
0 0.01 | 245.646 214.941 191.058 171.952 156.32
g 0.02 | 286.587 245.646 | 214.941 191.058 171.952
_::; 9 0.03 ]| 343.905 286.587 245.646 214.941 191.058
=E 0.04 | 429.881 343.905 286.587 245.646 214.941

= Fir die Berechnung wird regelmafBig von einem unveranderten Free Cash flow ausgegangen.

= Daraus ergibt sich eine direkte Substitutionsbeziehung zwischen Wachstumsrate und WACC:
Veranderungen von WACC und g kompensieren sich.

9
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Ausgangspunkt: Unternehmen als Sequenz eines
optimalen Investitionsprojekts

Daten bei Steady State

Opt. Capex
I, = 85.03
CF.,, = 103.93
10.00 WACC = 10%
g o NPV
S 8.00
Z = 103.93 1.1 - 85.03 ROIC? = 1885'80936 =22.22%
o 7.00 = 9.44 g = 2%; '
@ 6.00
3
;“ 5.00 /‘ NOPAT,, FCFiq
¥ 400 / = CFeyq — Abyyy = CF,, - I, (1+9)
o f = 103.93 - 85.03 = 103.93 - 85.03 * 1.02
©  3.00 = 18.896 = 17.195
a 2.00 /
) .
0 . _18.896-17.195
Z 100 1/ Thesaurierungsquote q = —ssoe 9.0%
0.00 50.00 100.00 150.00 200.00 GS Sanity Check % = %z//: = 22.22% = ROIC
Book Value of Equity -
Terminal Value V= —— = 719 _ 514941
WACC-g  0.1-0.02

10 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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Die Standard-Sensitivitatsanalyse enthalt zwei fehlerhafte

Annahmen bezuglich des freien Cash flow

Bei Veranderung von Geanderte Kapitalkosten flhren
Fehler WACC kann der freie zu geandertem optimalem

I Cash flow nicht Investitionsvolumen I, und

konstant bleiben zu geandertem CF"

o Im Steady S

Veranderung m Steady State Geéandertes

kann Wachstum
der . . Wachstum
Wachstums- pldtisibelinusiber von I* fUhrt
- P t

Fehler eine Erhohung des -

r rate g kann optimalen Zu gean-
der feie Cash I - dertem
flow nicht nvestitions- Wachstum
b volumens |17, von CE*
b?n; an abgebildet werden L

eiben

Beides fuhrt zu
geandertem
freien Cash flow
FCF.,

11 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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Fehler I: Eine Anderung der Kapitalkosten WACC fuhrt zur
Anderung des optimalen Capex und des Free Cash flow (1)

Fir Wachstumsrate g = 029 und WACC = 10%b ergibt sich ein optimales Capex von 85.03, ein Free
Cashflow von 18.969 und ein EV von 189.69 im Base Case.

Optimal scale 85.0314

CF @ optimal scale 103.927 NOPAT 18.8959 Free Cash flow 18.8959
Value @ optimal scale 94.4793 g 0% Terminal Value 188.959
NPV @ optimal scale 9.44793 Thesaurierung 0 Sanity check ROI #DIV/0!
avg. ROI @ optimal scale 22.22% Thesaurierungsquote 0.00%

Die einfache Sensitivitatsanalyse ergibt flr WACC

konstantes Wachstum von 0% folgende 188.959 8% 9% 10% 11% 12%
Werte: Growth 0% 236.198 209.954 188.959 171.781 157.466

Diese Analyse unterstellt, dass der freie Cash flow trotz der veranderten Kapitalkosten konstant
bleibt. Das ist nicht plausibel.

12 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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Fehler I: Eine Anderung der Kapitalkosten WACC fuhrt zur
Anderung des optimalen Capex und des Free Cash flow (2)

Tatsachlich erhoht sich das optimale Investitionsvolumen, der Cash flow und der Netto-
Kapitalwert bei einer Verringerung der Kapitalkosten (und vice versa).

So ergibt sich fir einen WACC = 8% unter Zugrundelegung des optimalen Investitionsvolumens ein Free

Cash flow in Hohe von 20.43 und damit ein Unternehmenswert von 255.39.

\%

TWACC—g  WACC—g  0.08-00

= 255.393

Optimal scale 102.157
CF @ optimal scale 122.589 NOPAT 20.4314 Free Cash flow 20.4314
VValue @ optimal scale 113.508 g 0% Terminal Value 255.393
NPV @ optimal scale 11.3508 Thesaurierung 0 Sanity check ROI #DIV/0!
avg. ROI @ optimal scale 20.00% Thesaurierungsquote 0.00%

FCF NOPAT(1 — q) 20.4314

13 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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Fehler I: Eine Anderung der Kapitalkosten WACC fuhrt zur
Anderung des optimalen Capex und des Free Cash flow (3)

Einfache Sensitivitat fur g = 0%

Korrekte Sensitivitat fur g = 0%o

WACC WACC
188.959 8% 9% 10% 11% 12% 188.959 8% 9% 10% 11% 12%
Growth 0% 236.198 209.954 188.959 171.781 157.466 Growth 0% 255.393 218.529 188.959 164.763 144.652

Einfaches Vorgehen unterschatzt die Wirkung einer Veranderung des WACC:
= Unterschatzt den Wert-Anstieg bei Verringerung des WACC: korrekter Wert ist hoher als

Wert bei einfachem Vorgehen.

= Unterschatzt den Wertverlust bei Erhohung des WACC: korrekter Wert ist niedriger als

Wert bei einfachem Vorgehen.

= Abweichungen zwischen vereinfachtem Wert
und korrektem Wert fur g=0%

WACC

188.959 8%

9%

10%

11%

12%

Growth

0% -7.52%

-3.92%

0.00%

4.26%

8.86%

14 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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Fehler 11: Eine Anderung der Wachstumsrate fuhrt zur
Anderung des optimalen Capex und des Free Cash flow (1)

Fir Wachstumsrate g = 296 und WACC = 10%b ergibt sich ein optimales Capex von 85.05
und ein EV von 214.941 im Base Case.

Die einfache Sensitivitatsanalyse ergibt fur konstante Kapitalkosten von 10% und Variation
von g folgende Werte:

WACC
10%
0% 171.952
1% 191.058
g 2% 214.941
3% 245.646
4% 286.587

Diese Analyse unterstellt, dass die operativen Cash flows bei unveranderten Investitionen und
unveranderten Kapitalkosten wachsen.

Das ist nicht plausibel.

15 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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Fehler 11: Eine Anderung der Wachstumsrate fuhrt zur
Anderung des optimalen Capex und des Free Cash flow (2)

= Tatsachlich ist Wachstum von NOPAT und freiem Cash flow nur realitisch, wenn sich
gleichzeitig das optimale Investitionsvolumen 17, erhdht.

= Eine Veranderung von g fuhrt zu einer Veranderung von I*,, CF*,,, einer Veranderung
der erforderlichen Thesaurierung und zu einer Veranderung des freien Cash flow.

= Flr eine Erhohung der Wachstumsrate auf 4% unter der entsprechenden Ausweitung
des optimalen Investitionsvolumens ist eine Thesaurierungsquote von 18%b, ein Free
Cash flow in H6he von 15,49 und damit ein Unternehmenswert von 258.244
erforderlich.

Optimal scale 85.0314

CF @ optimal scale 103.927 NOPAT 18.8959 Free Cash flow 15.4946
Value @ optimal scale 94.4793 g 4% Terminal Value 258.244
NPV @ optimal scale 9.44793 Thesaurierung 3.40126 Sanity check ROI 22.22%
avg. ROI @ optimal scale 22.22% Thesaurierungsquote 18.00%

g 4% 189 v NOPAT(1—gq)  15.4946 A
q = = = 0 = = - .
ROIC 22.22% WACC — g 0.10 — 0.04

16 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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Fehler 11: Eine Anderung der Wachstumsrate fuhrt zur
Anderung des optimalen Capex und des Free Cash flow (2)

Einfache Sensitivitat Korrekte Sensitivitat
WACC WACC
10% 10%

0% 171.952 0% 188.959

1% 191.058 1% 200.506

g 2% 214.941 g 2% 214.941

3% 245.646 3% 233.499

4% 286.587 4% 258.244

Einfaches Vorgehen Uberschatzt die Wirkung einer Veranderung von g:

= Uberschatzt den Wert-Anstieg bei Erhéhung von g: korrekter Wert ist niedriger als Wert
bei einfachem Vorgehen.

= Unterschatzt den Wertverlust bei Verringerung von g: korrekter Wert ist hoher als Wert
bei einfachem Vorgehen.

= Abweichungen zwischen vereinfachtem Wert und korrektem Wert betragen bis zu 10%

17 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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Sensitivitatsanalysen sind mit VVorsicht zu geniel3en - die
Kombination der beiden Fehlerquellen ergibt folgendes Bild

sinkendes g und
sinkender WACC:
einfaches Verfahren
unterschatzt
Unternehmens-
wert

steigendes g und
sinkender WACC:
kompensierender
Effekt

g/WACC 0,08 0,09 0,1 0,11 0,12
O -17,24% -13,43%  -9,43% -5,26% -0,94%
0,01 -12,11%  -8,58% -4,83% -0,88% 3,23%
0,02 -6,71% -3,48% 0,00% 3,70% 7,59%
0,03 -0,99% 1,89% 5,07% 8,50% 12,15%
0,04 5,07% 7,57% 10,41% 13,54% ” 16,93%

sinkendes g und
steigender WACC:
kompensierender
Effekt

steigendes g und
steigender WACC:
einfaches Verfahren
uberschatzt
Unternehmens-
wert

18 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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Die Weighted Average Cost of Capital (WACC) sind der
gewichtete Durchschnitt Uber Eigen- & Fremdkapitalkosten

= rk 47 -(1—-1)- Do
5 EO Do b E, + D,

L | I ]
geW|chtete gewichtete

Eigenkapitalkosten Fremdkapitalkosten

WACC;

Offene Fragen und Probleme

= Sind Pensionsverbindlichkeiten Bestandteil des verzinslichen Fremdkapitals und der Kapitalstruktur im
WACC?

= Gewichte fUr Kapitalkosten reflektieren die Zielkapitalstruktur (in Marktwerten!)
= Anwendung eines konstanten WACC unterstellt konstante Kapitalstruktur

= Soll die Zielkapitalstruktur im WACC auf der Basis der Brutto- oder auf der Basis der Netto-Verschuldung
abgebildet werden ?

20 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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Cash bzw. festverzinsliche Wertpapiere kdonnen theo-
retisch als negatives Fremdkapital interpretiert werden

= Cash erzielt positive Zinsertrage, Fremdkapital kostet Zinsaufwendungen

= Bei risikolosem Fremdkapital und risikolosen Wertpapieren ist auch das Risiko von Zinseinkunften und
Zinsaufwendungen bzw. deren Beta-Faktor gleich (namlich Null)

= Dieses Ergebnis gilt auch fur riskantes Fremdkapital, solange das Unternehmen Wertpapiere halt, deren
Risiko genau demjenigen der Fremdkapitaltitel entspricht

= Auf perfektem Kapitalmarkt sind Anlage- und Verschuldungszinssatz gleich
= Die steuerliche Behandlung von Zinsertragen und —aufwendungen ist synchron

= Ziel der DCF-Methode ist die Berechnung des Enterprise Value
V\I/E?"t des (EV) als dem Wert der operativen Assets
igen-
EV des kapitals ® Das ,Paket" aus Cash/Finanzanlagen und dem

operativen korrespondierenden Fremdkapital kann ,abgeschnitten™ werden.
Geschafts
Netto- = Die Zahlungswirkungen und die Risikowirkungen des , Paketes"
Wert des Fremd- gleichen sich exakt aus.
Fremd- kapital = Der Wertbeitrag des Paketes ist Null.
~Excess" kapitals
Cash Fur die Ermittlung des Eigenkapitalwertes (E;) gilt dann

Ey = EV + Cash — FK = EV — Netto FK

21 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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Fur die Ermittlung des Enterprise Value ist fur den WACC
die Netto-Verschuldung als Gewichtung heranzuziehen

. EO + (1 ) DO - CaShO
=g " E, + Dy — Cashg P Y Ey + Dy — Cashg

WACC,

= Der Free Cashflow ist der Uberschuss aus den operativen Assets (ohne Zins- und WP-Ertrdge). Der WACC
muss das Risiko der operativen Uberschiisse (ohne Zinsertrage) reflektieren. Die Kapitalstruktur-Gewichte
im WACC mussen die dem Enterprise Value (EV) , gegentiberstehenden® Finanzierungsquellen
reflektieren

- Berucksichtigung der Netto-Verschuldung

= Mb6chte man die Gewichte flir den WACC auf Basis der Brutto-Verschuldung verwenden, miBte man den
entsprechenden WACC auf die Uberschiisse aus allen Assets (operative Assets plus Cash/WP) anwenden

(Free Cashflow plus Zinsertrage nach Steuern) und so den Firm Value ermitteln

22 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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FUr nicht borsennotierte Unternehmen werden haufig

(angepasste) Branchen-Betas verwendet

Costof Debt — Asset Beta Net-Debt-—
Equity  EquityRa- , Miles Ez- Equity Ra-

{Bazsadon Ho (Markat
¥R BRat: I e

Automebiles 125 071 13 B,8% 1,33 067 0,74 108 073 0,80
= [ [=——==] =1 === | | [ 1 1
Basic Resources 105 | 0,33 6 77% 077 0,70 076 0,38 0,84 0,87
Chemicals 108 | 081 14 7.9% 0,31 0,90 092 0,25 093 0,95
Construction 1,23 | 0,49 4 87% 0,88 078 084 0,59 0,89 0,92
Consumer 0826| 057| 26 6,6% 0,10 021 0,82 —0,01 0,87 0,87
Financial Services 071 054 34 5.8%
Food & Beverages 0,43 | 006 2 4,3% 0,53 0,32 038 0,40 0,34 0,39
Prime | Industrial 0o0| 076 79 6,9% 0,39 0,72 0,75 0,20 0,80 0,82
"HEL‘?TE Insurance 115 | 073 4 8.2%
tries | Media 0,50 | 023 12 4,60 0,21 044 046 013 D46 0,48
Ena SR 049 033| =2 4,6% 0.36 0,38 044 027 0.41 0,45
Retail 077 | 037 18 5,1% 0,58 0,56 051 0,25 0,66 0,68
Software 085 | 0D46| 36 6,6% 0,09 0,80 0,81 0,06 0,88 087
Technology 122 o044 =23 B,6% 011 1,14 115 -015 1,35 135
Telecommunication 081 0,38 B 6,4% 0,85 0,52 0,59 077 0,54 061
Eg';tt'-l‘g L& 101| 057 n 7.5% 050 077 0.80 0.24 D88 0,90
Utilities 0,85 | 025 4 6,6% 1,32 046 0,55 105 0,51 0,58
Prime All Share 100| Loo| 330 7.4% 0,63 071 076 046 077 0,80
DAX 30 106 | 099 =0 77% 0,64 0,74 079 0,50 0,80 0,83
TecDAX 30 075 | 061 30 5.0% 0,14 0,50 070 -0,01 0,76 0,75
MDAX 50 080| 080| 50 6,3% 0.33 0,66 069 013 073 0,75
& HHL = Chair of Financial Management

Quelle: finexpert

Wegen der Abhangigkeit
des Beta-Faktors vom
Verschuldungsgrad ist
eine direkte Ubertragung
des Branchen-Betas auf
das zu bewertende
Unternehmen i.d.R.
nicht moglich.

Die erforderliche
Anpassung des Verschul-
dungsgrades wird als
Re-levering und De-
levering bezeichnet.

Auch hier stellt sich die
Frage:

Brutto- oder Netto-
Verschuldungsgrad?

23 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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Die Leverage-Anpassung ermoglicht die Ubertragung von
Branchen-Betas auf nicht gelistete Unternehmen

INDUSTRY (Automotive)

Adjustment fur Net
Leverage Industry

Equity beta =l

1

1,25 -
—C
Eo ol
1 1—17)-
+(1-1) A

1

1,25 -
1+(1-0,35) 1,08 E

"de-levering"

Net Leverage Automotive
Industry = 1,08

Operating asset

Beta

Industry

Geschaftsrisiko
innerhalb der
Branche ist
vergleichbar

UNTERNEHMEN

Adjustment fur Net
Leverage Unternehmen

Equity beta ———p>

Dy — C -
{14_(1_1_)_ 0 0} Unter

nehmen

- [1+(1 - 0,35) - 2] = 1,69

"re-levering”

Net Leverage
Unternehmen = 2

24 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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Die Frage ,,Brutto- oder Nettoverschuldung* stellt sich
auch bei der Beta-Anpassung

Eﬁgezssung L _ pU 1 1 DO bzw. L _ pU 1 1 DO = CaShO
inkl. Steuern B =P +(1-1) E_ netto g~ =p +(1-1) E
0 0
Equity Beta  Asset Beta Financial
oder oder leverage

"levered Beta" "unlevered beta"

Soll fur das De-levern und das Re-levern die Brutto- oder die Netto-Verschuldung verwendet
werden?

25 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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Benchmark: vollstandig eigenfinanziertes Unternehmen
ohne Wertpapiere/Finanzanlagen in der gleichen Branche

cgtaiellelcic = Tnnerhalb einer Branche ist das operative Risiko fiir alle Unternehmen vergleichbar

Das empirische geschatzte (Equity) Beta der Industrie reflektiert die Risikowirkungen der

Brutto-Verschuldung und der entsprechenden Cash- und Wertpapierbestande

Beim De-levern des geschatzten Branchen (Equity)-Betas und beim Re-levern auf das Beta
Deshalb: des betrachteten Unternehmens sind die jeweiligen Netto-Verschuldungsgrade der

Branche bzw. des Unternehmens relevant!

26 Aktuelle Fragen der Unternehmensbewertung, Universitét Linz
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Die Anwendung des Brutto-Leverage beim De-/Re-Levern
fuhrt nur im Ausnahmefall zu korrekten Ergebnissen

INDUSTRY (Automotive) UNTERNEHMEN
Equity beta Branche Operating asset e EQ Uity Deta Unternehmen=jp-
Beta
1 Industry ;
Dy — Cy1™ 1+(1-1) )
1+(1—r)-[%] E,
0
Fuhrt nicht zum

Equity beta Branche korrekten e EQUiLY DEta Unternehmen—jp-

Operating asset
Beta der

D Firm
Industry 1+(1-1)- lE_ol
0

1

1+(1-1)- [g—g]md
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Die Anwendung des Brutto-Leverage beim De-/Re-Levern
fuhrt nur im Ausnahmefall zum korrekten Ergebnis

Die Verwendung des Brutto-Verschuldungsgrades fuhrt nur dann zu korrekten
Eigenkapitalkosten und WACC des Unternehmens, wenn folgende Bedingung erfullt ist:

Firm
5 |

1+[ (1—r)_1+[g—g 1-1)

_ Ind Ind
1+[D°E CO] 1-1) 1+[%] 1-1)
0 0

Die beiden Fehler beim De-Levern und Re-Levern durch die Verwendung des ,falschen®
Hebels missen sich genau kompensieren.

Dann entsteht trotz der Verwendung eines falschen ,Drehpunktes™ kein Fehler.

» In der Praxis so gut wie nie erfullt!
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Kritische Wurdigung der Voraussetzungen des Vorschlags

,,.Gleichung Unterstellt MM-
Finanzierungspolitik*:

Unproblematisch, solange flr
Wertpapiere und flir Fremdkapital die
gleiche Anpassungspolitik gilt (Modell
funktioniert auch flir Miles/Ezzel
Anpassung).

,,Gleichung unterstellt risikoloses
Fremdkapital bzw. risikolose
Wertpapiere*

Unproblematisch.

De-Leveren und Re-Levern kann
prinzipiell auch fir ein Debt-Beta > 0
durchgefiuhrt werden. Wichtig ist nur,
dass flur Aktiv- und Passivposition das
gleiche Risiko (Beta) gilt.

,,Gleichung unterstellt symmetrische
steuerliche Behandlung von
Zinsaufwendungen und -ertragen*

Problematisch, da in deutschem Steuersystem
derzeit nicht gegeben.

,,Gleichung unterstellt identische
Anpassungspolitik (Finanzierungspolitik)
fuar Aktiv- und Passivposition*

Problematisch.

Empirisch deutlicher Unterschied zwischen Politik
zur Veranderungen des Cash-/Wertpapier-
Bestandes und Politik zur Veranderung des
Fremdkapital-bestandes bei geandertem
Unternehmenswert.Prinzipiell sind jedoch fur
Aktiv- und Passivposition unterschiedliche
Anpassungspolitiken maoglich.
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